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买入 创新引领公司发展，创新药产品力强大 

诺诚健华-B（9969.HK） 
 

2023-11-3 星期五 

 

目标价： 8.25 港元 

现  价： 6.11 港元 

预计升幅:   35% 

 

重要数据  

日期 2023-11-2 

收盘价（港元） 6.11 

总股本（亿股） 17.64 

总市值（亿港元） 108 

净资产（亿元） 75.03 

总资产（亿元） 11.42 

52 周高低（港元） 15.90/5.31 

每股净资产（元） 4.23 

数据来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 

 

主要股东 

HHLR Fund, L.P.(11.36%) 

King Bridge Investments Limited(6.05%) 

Sunny View Holdings Limited(5.46%) 

Vivo Capital Fund VIII, L.P.(4.67%) 

相关报告 

深度报告：诺诚健华（9969.HK）-20220901 

 

 

 

 

研究部 

姓名：林兴秋 

SFC：BLM040 

电话：0755-21519193 

Email:linxq@gyzq.com.hk 
 

➢ 奥布替尼适应症不断拓展，预计将持续放量： 

公司的第一款商业化产品 BTK 抑制剂奥布替尼于 2020 年 12 月 25 日获得 NMPA 的上

市批准，获批的适应症为 R/R MCL 和 R/R CLL/SLL，2023 年上半年奥布替尼收入 3.21

亿元，较 2022 年上半年的 2.17 亿元增长 47.97%，新适应症 r/r MZL 获批上市，成

为中国首个且唯一获批 MZL 适应症的 BTK 抑制剂；r/r MCL 新加坡获批上市，r/r 

MCL 美国注册临床完成患者入组， 预计 2024 年中旬递交 NDA，1L CLL/SLL III 期

注册临床完成患者入组，预计 2024 年第二季度递交 NDA 随着个种适应症的拓展，市

场空间有望进一步增长。奥布替尼在针对 R/R MCL 和 R/R CLL/SLL 的临床试验中相比

同类产品表现出更高的 ORR。目前已被纳入国家医保目录，预计随着适应症的陆续获

批以及与抗体药物等的联合用药疗法的开发，奥布替尼的市场需求将持续增长。 

➢ 产品管线丰富，核心产品临床试验数据优异 

公司主要聚焦于血液瘤、实体瘤和自身免疫性疾病领域。产品类型是小分子抑制剂、单

克隆抗体和双抗。1）奥布替尼针对 SLE 的Ⅱa 期临床结果积极，唯一的 BTK 抑制剂在

II 期 SLE 临床中显示出疗效，lIb 期临床加速入组，中期数据预计在 2024 年底读出；2）

BCL2 抑制剂在 r/rCLL/SLL, r/rMCL 和其他 NHL 患者中的 I 期剂量递增临床试验正在

进行中；显示出优异数据：3 名可评估患者中 2 例 CR ，并达到 uMRD，随着病例数

的进一步累积，该产品的优异疗效将获得进一步的认可，产品力强大，与奥布替尼联合

在国际市场上有巨大潜力。 3）Tafasitamab 治疗 DLBCL 大陆地区注册临床已完成患

者入组，预计 2024 年二季度递交 NDA，2025 上半年获批上市。4)ICP-B02 是潜在同

类最佳 CD3 x CD20 双抗，已完成所有静脉注射队列的剂量递增，及皮下注射第一队

列的剂量递增。IV 和 SC 队列针对 FL 和 DLBCL 患者均观察到良好的疗效。在 NHL

的多个适应症中具有巨大潜力。5）奥布替尼治疗原发免疫性血小板减少症（ITP）的

III 期注册临床试验在中国完成首例患者给药，II 期临床结果：在每天一次口服 50 毫克

组别中，40%的患者达到主要终点，而且安全性良好。 

➢ 再次覆盖给予买入评级,目标价 8.25 港元 

我们预计公司 2023-2025 年营业收入为 820、1270、1820 百万元。净利润分别为-543、

-322.5、-81.8 百万元，在手现金 55.5 亿元。公司通过科学创新驱动发展，产品力强大。

给予目标价为 8.25 港元，较现价有 35%的上涨空间，给予“买入”评级。 

百万元 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业额 1.4  1043.0  625.4  820.0  1270.0  1820.0  

同比增长(%)  74400% -40.04% 31.12% 54.88% 43.31% 

净利润 -463.8  -64.5  -886.5  -543.1  -322.5  -81.8  

同比增长(%)  -86% -92.72% 63.22% 68.39% 294.08% 

EPS(元) -0.26 -0.04 -0.50  -0.31  -0.18  -0.05  

PE@6.11HKD -21  -153.20  -11.16  -18.22  -30.68  -120.91  

数据来源：wind、公司年报、国元证券经纪（香港）整理 

mailto:PE@69.00HKD
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报告正文 

公司是创新驱动型的生物制药公司： 

诺诚健华是一家创新驱动型的生物制药公司，专注于血液肿瘤、实体瘤与自身免疫

性等领域的药物发现、研发与商业化。目前公司的在研药物涵盖各种新型及经过验

证的治疗靶点及药物模式，包括单克隆抗体、双特异性抗体、跨肿瘤学与自身免疫

的小分子药物。公司第一款上市的产品为宜诺凯®（奥布替尼，BTK 抑制剂），被

纳入国家医保目录及 CSCO 淋巴瘤诊疗指南。公司在研产品组合包括，包括 13 种

药物（其中有 2 款已商业化的产品）、30 多项处于不同临床阶段的正在进行的全球

试验。公司生产能力优秀，目前已在广州建立了 50000 平方米的符合 GMP 规定的

生产设施并取得生产许可证，年产能可达到 10 亿片剂，已在北京昌平建立一座大

分子 CMC 试点设施，旨在进行早期临床试验的营运阶段。同时已计划在生命科学

园区内本公司总部旁边一块 70,381 平方米的土地上，兴建标志性的研发中心及大分

子生产设施。 

 

 奥布替尼适应症不断拓展，预计将持续放量： 

公司的第一款商业化产品 BTK 抑制剂奥布替尼于 2020 年 12 月 25 日获得 NMPA

的上市批准，获批的适应症为 R/R MCL 和 R/R CLL/SLL，2023 年上半年奥布替

尼收入 3.21 亿元，较 2022 年上半年的 2.17 亿元增长 47.97%，新适应症 r/r MZL 

获批上市，成为中国首个且唯一获批 MZL 适应症的 BTK 抑制剂；r/r MCL 新加

坡获批上市，r/r MCL 美国注册临床完成患者入组， 预计 2024 年中旬递交 NDA，

1L CLL/SLL III 期注册临床完成患者入组，预计 2024 年第二季度递交 NDA 随着

个种适应症的拓展，市场空间有望进一步增长。奥布替尼在针对 R/R MCL 和 R/R 

CLL/SLL 的临床试验中相比同类产品表现出更高的 ORR。目前已被纳入国家医保

目录，预计随着适应症的陆续获批以及与抗体药物等的联合用药疗法的开发，奥

布替尼的市场需求将持续增长。 

 

产品管线丰富，核心产品临床试验数据优异 

公司主要聚焦于血液瘤、实体瘤和自身免疫性疾病领域。产品类型是小分子抑制

剂、单克隆抗体和双抗。1）奥布替尼针对 SLE 的Ⅱa 期临床结果积极，唯一的

BTK 抑制剂在 II 期 SLE 临床中显示出疗效，lIb 期临床加速入组，中期数据预计
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在 2024 年底读出； 

2）BCL2 抑制剂在 r/rCLL/SLL, r/rMCL 和其他 NHL 患者中的 I 期剂量递增临床

试验正在进行中；显示出优异数据：3 名可评估患者中 2 例 CR ，并达到 uMRD，

随着病例数的进一步累积，该产品的优异疗效将获得进一步的认可，产品力强大，

与奥布替尼联合在国际市场上有巨大潜力。  

3）Tafasitamab 治疗 DLBCL 大陆地区注册临床已完成患者入组，预计 2024 年二

季度递交 NDA，2025 上半年获批上市。 

4)ICP-B02 是潜在同类最佳 CD3 x CD20 双抗，已完成所有静脉注射队列的剂量

递增，及皮下注射第一队列的剂量递增。IV 和 SC 队列针对 FL 和 DLBCL 患者

均观察到良好的疗效。在 NHL 的多个适应症中具有巨大潜力。 

5）奥布替尼治疗原发免疫性血小板减少症（ITP）的 III 期注册临床试验在中国完

成首例患者给药，II 期临床结果：在每天一次口服 50 毫克组别中，40%的患者达

到主要终点，而且安全性良好。 

 

 再次覆盖给予买入评级,目标价 8.25 港元 

我们预计公司 2023-2025 年营业收入为 820、1270、1820 百万元。净利润分别为-543、

-322.5、-81.8 百万元，在手现金 55.5 亿元。公司通过科学创新驱动发展，产品力强

大。给予目标价为 8.25 港元，较现价有 35%的上涨空间，给予“买入”评级。 

 风险提示： 

产品研发可能不及预期 

医疗政策风险 

产品销售可能不及预期 
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财务报表摘要： 

损益表 财务分析
百万元，财务年度截至12月31日 百万元，财务年度截至12月31日

2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
收入 1.4 1043.0 625.4 820.0 1270.0 1820.0 盈利能力
销售成本 0.0 65.7 143.4 188.6 292.1 418.6 毛利率（%） 100% 94% 77% 77% 77% 77%
毛利 1.4 977.4 482.0 631.4 977.9 1401.4 EBITDA率（%） -42624% -15% -160% -67% -19% 10%
其他收入 0.0 0.0 198.2 120.0 120.0 120.0 净利率（%） -34002% -6% -142% -66% -25% -4%
分销开支 -68.2 -298.5 -438.6 -500.2 -558.8 -673.4 ROE -14.7% -1.1% -11.6% -7.3% -5.1% -1.4%
行政费用 -89.4 -139.8 -181.6 -187.0 -192.6 -198.4 ROA -10.2% -0.9% -8.6% -5.3% -3.4% -0.9%
经营溢利 -592.8 -183.8 -1068.4 -658.0 -419.1 -161.9
财务开支 1.1 2.6 17.1 18.8 20.6 22.7 营运表现
其他开支 -33.9 -1.3 0.0 0.0 0.0 0.0 SG%A/收入 6552% 13% 29% 23% 15% 11%
税前盈利 -464.3 -20.1 -893.6 -548.8 -327.1 -85.5 实际税率 0% 0% 15% 15% 15% 15%
所得税 0.0 46.6 0.0 0.0 0.0 0.0 股息支付率（%，含优先股） 0 0 0 0 0 1
少数股东应占利润 -0.5 -2.1 -7.1 -5.7 -4.6 -3.7 库存周转天数 - 32.3 94.4 137.2 106.3 62.2
其他全面收入 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.0 应付账款周转天数 - 247.0 255.1 237.7 168.8 129.6
净利润 -463.8 -64.5 -886.5 -543.1 -322.5 -81.8 应收账款周转天数 - 773.4 482.7 468.6 363.1 304.0
折旧及摊销 11.5 32.5 68.4 106.5 172.5 350.6
EBITDA -581.4 -151.3 -1000.0 -551.5 -246.6 188.7
增长 财务状况
总收入（%） 9.38% 76368.70% -40.04% 31.12% 54.88% 43.31% 资产负债率 30% 24% 26% 28% 33% 36%
EBITDA(%) 284.31% -84.87% 81.31% 123.67% 230.00% 收入/总资产 0% 14% 6% 8% 13% 20%
净利润（%） 618.56% -92.72% 63.22% 68.39% 294.08% 总资产/股本 2.57 4.19 5.85 5.83 5.36 5.17
资产负债表 现金流量表
百万元，财务年度截至12月31日 百万元，财务年度截至12月31日

2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
现金及现金等价物 2300.9 3237.5 4180.0 4948.8 4649.2 4752.8 净利润 -464 -65 -887 -543 -323 -82
其他短期投资 1668.8 2691.0 4515.4 3612.3 2889.8 2311.9 折旧与摊销 11 32 68 107 173 351
应收账款 120.7 161.4 223.2 267.8 321.4 385.6 营运资本变动 -57 120 -75 -83 -91 -100
存货 1.9 9.9 65.3 78.4 94.1 50.6 其他非现金调整 336 80 328 150 0 0
其他流动资产 0.0 0.2 2.6 0.0 0.0 0.0 营运现金流 -173 167 -565 -369 -241 169
流动资产 4092.2 6417.1 9299.7 8907.3 7954.4 7500.8 出售固定资产收到的现金 0 0 0 0 0 0
固定资产 306.4 430.1 653.2 718.5 790.3 869.4
权益性投资 1.2 21.4 11.7 0.0 0.0 0.0 资本开支 251 167 370 180 198 218
商誉及无形资产 136.9 100.0 96.7 106.4 117.0 128.7 投资减少 217 2,611 315 1,300 120 132
非流动资产 445.5 980.4 1021.5 1384.5 1492.5 1611.3 其他投资活动 -1 -3 -3 0 0 0
总资产 4537.7 7397.5 10321.2 10291.9 9447.0 9112.2 投资活动现金流 2,238 2,545 3,095 18 19 21
流动负债 104.5 329.3 2075.4 2187.2 2344.9 2515.2 负债变化 -14 35 303 18 20 24
应付账款及票据 5.5 84.6 118.6 130.5 143.5 157.9 股本变化 2,512 2,795 0 0 0 0
短期银行贷款 0.0 0.0 727.1 1221.1 1282.2 1346.3 股息 0 0 0 0 0 1
其他短期负债 97.5 207.3 #REF! 799.8 879.8 967.7 其他融资活动 -1 -3 -3 0 0 0
非流动负债 104.5 329.3 2075.4 2187.2 2344.9 2515.2 融资活动现金流 2,238 2,545 3,095 18 19 21
长期银行贷款 1149.6 1200.6 0.0 7.7 7.7 7.7 汇率变动影响 -252 -45 140 0 0 0
其他负债 123.2 208.7 601.4 619.4 638.0 657.2 现金变化 707 937 943 769 -300 104
总负债 1377.2 1738.6 2676.8 2848.7 3072.6 3315.7
少数股东权益 19.8 54.4 47.2 74.4 63.7 58.0 期初持有现金 1,594 2,301 3,237 4,180 4,949 4,649
股东权益 3160.5 5658.9 7644.3 7443.1 6374.4 5796.4 期末持有现金 2,301 3,237 4,180 4,949 4,649 4,753
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投资评级定义和免责条款 
投资评级 

买入    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有   未来 12 个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12 个月内目标价不做判断 
  

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为

国元国际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香

港）及其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，

不构成对买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑

到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操

作性建议。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依

据本报告涉及的内客进行任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专

业顾问的意见对依据或者使用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责

任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日

的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出

与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中

针对可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨

论。这种短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观

点相反或不一致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级

或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分

析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此

意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资

业务部门可能独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预

示。我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资

的独立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑

而独立做出的。 
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